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7次降息之后 ,物价继续下跌 ,储蓄照常增长 ,表明人们对资金价格的变化已不再敏感。作者认为 ,目前
出现通货紧缩并非偶然 ,而是由诸多长期因素累积而成。从需求方面来看 ,制度变迁过程中不确定性的增加
促使居民调低预期收入 ,而调高预期支出 ,从而流动性偏好增强;而贫富差距 、城乡差距的不断扩大更加剧了
有效需求不足 ,间接导致储蓄增加。从供给方面考察 ,当前存在两大问题:一是市场上存在大量无效供给 ,需
求无法完全满足;二是国有企业的严重亏损局面还未得到根本扭转 ,从而投资萎缩 ,经济不景气状况难以改
变。因此 ,储蓄的异常增长是人们在经济转型期间为追求生命周期效用最大化而进行合理安排的结果。
　　从 1996年 5月 1 日至今 ,中国人民银行已经连续 7
次降低金融机构存贷款利率。其中 , 1年期定期存款利
率从 10.98%调到 2.25%,减息幅度达 79.51%。去年 11
月1 日又对储蓄存款开征20%的利息税。货币政策与财
政政策搭配操作的意图十分明显 ,就是希望通过宏观调
控 ,刺激消费与投资 ,扭转通货紧缩的局面 ,带动经济回
升。然而从统计数字来看 ,城乡居民储蓄却从 1996年底





























争 , 这就改变了居民的收入—消费流量 , 即居民的收入
因失业而减少 , 消费需求水平下降;而资本的产出能力
不变 , 因而相对过剩。同时 , 劳动力供给过剩的显性化





















2 、随着改革的逐步推进 ,实物分配的比例不断下降 ,
货币收入在居民收入中的比重则稳步上升。由于货币储

























确 ,人们难以获得预期收益。其次 ,证券市场低迷 ,股价













镇居民生活费收入中的份额分别由 1991 年的 14.41%、
12.11%提高到 1997年的 16.95%和13.33%,而最低收入
户 、低收入户所占比重则由 6.69%、7.86%下降到 5.32%
和 6.74%。就金融资产而言 , 1997 年全国户均 2.23 万
元 ,但是其中 8.7%的居民占据 60%以上的份额 ,而拥有
20 万以上的 1.3%的家庭 ,就拥有全部金融资产的





低 24.64和 19.47 个百分点。当年城镇居民的新增储蓄
中 , 20%的高收入家庭占到 42.27%,而 20%的低收入家
庭仅占 4.76%。1995 年全国居民的个人可支配收入的
基尼系数已高达 0.445 ,比 1988年的基尼系数高出 7个
百分点 ,年均上升 1 个百分点。由于高收入家庭在全部
收入中所占比重大 ,而平均消费倾向低 ,因而带动全国城









担起资本原始积累的任务。据估计 ,从 1955 ～ 1978年 ,








从时间上看 ,这一断层至少有 10年以上的差距 ,而且这




和 2 150元 ,实际分别增长 6.6%和 4%,城镇居民人均可
支配收入和农村居民人均纯收入之比由 1992年的 2.33∶
1 上升到 1998 年的 2.54∶1。
(1)城乡居民收入差距拉大 ,农村购买力滞后。消费
品零售额中 , 1986年城市 、县 、县以下销售额的相对比例
为 2∶0.6∶1 , 1997年为 2.45∶0.5∶1。如果城乡经济同步发
展 ,维持 1986 年的城乡消费级差 ,仅 1997年农村消费水
平就减少了 5 397亿元 ,加上县一级减少了 9 603 亿元 ,
相当于 1997 年 GDP的 12.5%,相当于第二产业产值的
26%,按人均产值 20 000元计算 ,等于减少了 4 300 万个
工作岗位。具体的城乡之间的差异可参看图 3:











于 58%。对城镇居民来说 ,食品 、服装 、耐用消费品的消
费已经饱和 ,但在消费需求升级过程中出现了空挡 ,表现
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子 、机械等资本密集型产业。一哄而上 ,却缺乏后劲 ,难
以为继。(2)一些商品价格过高 ,超过一般消费者的支付
能力 ,形成无效供给。由于多种税费的存在 ,房地产价格
一直偏高 ,全国平均每平方米价格超过 2 000元 ,普通居
民尤其是工薪阶层虽然急需却无力购买 ,因而造成大量
商品房 、写字楼空置 ,据统计 ,全国空置商品房面积已超
过 7 000万平方米 ,这也使得新的经济增长点一直无法
形成 ,从而无法带动其他部门发展。(3)一些产品品质低
劣造成无效供给。大量的假冒伪劣商品特别是假烟 、假
酒 、假药充斥市场 ,因其丧失使用价值或使用价值极低 ,
甚至有害身体健康而被消费者拒绝 ,从而造成大量资源
浪费。由此可见 ,在许多消费者愿意购买或能够购买的









高 ,后者又导致了利润率的下降。据统计 ,沪 、深股票市场
上市公司的平均利润率已由 1994年的 13%下降到了 1997
年的 9%。而从国家统计局公布的“独立核算企业主要经
























为快速 ,超过英国和美国 80年代吉尼系数年增加率的 3

































































从根本上带动国民经济持续 、快速 、健康地发展。 ◆
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